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'DWH RI SXEOLFDWLRQ [[[[   GDWH RI FXUUHQW YHUVLRQ [[[[  
'LJLWDO 2EMHFW ,GHQWLILHU $&&(66'RL 1XPEHU
&DPRXIODJH &RYHUW &RPPXQLFDWLRQ LQ $LU E\
,PLWDWLQJ &ULFNHW¶V 6RXQG
-LDMLD -LDQJ  ,((( 0HPEHU -XQ\X ;X )DMLH 'XDQ ;LDQTXDQ :DQJ :HL /LX ,(((
6HQLRU 0HPEHU DQG ;LDR )X
 7KH 6WDWH .H\ /DE RI 3UHFLVLRQ 0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\ DQG ,QVWUXPHQWV 7LDQMLQ 8QLYHUVLW\  &KLQD
 7KH 'HSDUWPHQW RI (OHFWURQLF DQG (OHFWULFDO (QJLQHHULQJ 8QLYHUVLW\ RI 6KHIILHOG 8.
&RUUHVSRQGLQJ DXWKRU -LDMLD -LDQJ HPDLO MLDMLDMLDQJ#WMXHGXFQ
7KLV ZRUN ZDV VXSSRUWHG LQ SDUW E\ 1DWLRQDO 1DWXUDO 6FLHQFH )RXQGDWLRQV RI &KLQD XQGHU *UDQW 1R   1DWLRQDO 6FLHQFH DQG
7HFKQRORJ\ 0DMRU 3URMHFW9 1DWLRQDO NH\ UHVHDUFK DQG GHYHORSPHQW SODQ <)) WKH 7LDQ-LQ 1DWXUDO 6FLHQFH )RXQGDWLRQV RI
&KLQD XQGHU *UDQW 1R -&41-& (TXLSPHQW SUHUHVHDUFK ILHOG IXQG 6FLHQFH DQG 7HFKQRORJ\ RQ 8QGHUZDWHU
,QIRUPDWLRQ DQG &RQWURO /DERUDWRU\  WKH )RN <LQJ 7XQJ HGXFDWLRQ IRXQGDWLRQ 
$%675$&7 :KHQ WKH UDGLR FRPPXQLFDWLRQ RI DQ DUPHG VTXDG ILJKWLQJ LQ D MXQJOH LV LQWHUIHUHG ZLWK E\
HQHP\¶V UDGLR MDPPLQJ HTXLSPHQW DQG WKHLU FRPPDQG DQG LQWHOOLJHQFH FDQQRW EH WUDQVPLWWHG DQG
H[FKDQJHG DUH WKHUH DQ\ RWKHU FRPPXQLFDWLRQ PHWKRGV WKDW FDQ EH XVHG WR VROYH VXFK DQ HPHUJHQF\ DQG
FRYHUW FRPPXQLFDWLRQ SUREOHP" )RFXVLQJ RQ WKLV SUREOHP D FDPRXIODJH FRYHUW FRPPXQLFDWLRQ PHWKRG
&&&0 LQ DLU LV SURSRVHG E\ LPLWDWLQJ FULFNHW¶V VRXQG $V ZHOONQRZQ WKHUH H[LVW DOO NLQGV RI DQLPDOV¶
VRXQGV LQ WKH MXQJOH KRZHYHU KHDULQJ WKHVH DQLPDOV¶ VRXQGV SHRSOH JHQHUDOO\ FRQVLGHUV WKHP DV
EDFNJURXQG QRLVH DQG LJQRUHV WKHP %DVHG RQ WKLV IDFW WKH SURSRVHG &&&0 XVHV WKH FULFNHW¶V VRXQG DV WKH
FDUULHU ZDYH LPLWDWHV WKH IHDWXUHV RI WKH FULFNHW¶V FDOO VHTXHQFH WR FRQVWUXFW WKH FDPRXIODJH FRPPXQLFDWLRQ
VHTXHQFH DQG XWLOL]HV WKH WLPH LQWHUYDO 7, EHWZHHQ WZR DGMDFHQW SXOVHV WR HQFRGH LQIRUPDWLRQ 0HDQZKLOH
RWKHU DQLPDOV¶ VRXQG LV VXSHULPSRVHG WR WKH FDPRXIODJH FRPPXQLFDWLRQ VHTXHQFH WR LPSURYH WKH
FDPRXIODJH DELOLW\ RI WKH JHQHUDWHG FRPPXQLFDWLRQ VHTXHQFH ([SHULPHQWDO UHVXOWV DUH SURYLGHG WR
GHPRQVWUDWH WKH SHUIRUPDQFH RI WKH SURSRVHG &&&0
,1'(; 7(506 &RYHUW FRPPXQLFDWLRQ LQ DLU ELRQLF FRPPXQLFDWLRQ DQLPDOV¶ VRXQG FULFNHW¶V FDOO SXOVH
,̭,1752'8&7,21
:LUHOHVV FRYHUW FRPPXQLFDWLRQ SOD\V DQ LPSRUWDQW UROH LQ
PDQ\ ILHOGV HVSHFLDOO\ LQ PLOLWDU\ FRPPXQLFDWLRQV
&XUUHQWO\ UDGLR ZDYHV DUH WKH PRVW FRPPRQ FKRLFH IRU
ZLUHOHVV FRPPXQLFDWLRQV JLYHQ WKHLU PDQ\ DGYDQWDJHV
VXFK DV ORQJ UDQJH DQG KLJK VSHHG HWF +RZHYHU ZLWK WKH
GHYHORSPHQW RI UDGLR LQWHUIHUHQFH WHFKQRORJ\ PDQ\
DGYDQFHG EURDGEDQG DQG VPDOOVL]H UDGLR MDPPLQJ V\VWHPV
KDYH EHHQ GHYHORSHG DQG WKH\ FDQ HIIHFWLYHO\ LQWHUIHUH ZLWK
WKH UDGLR FRPPXQLFDWLRQ SURFHVV LQ EURDG IUHTXHQF\
EDQGZLGWK IRU D FHUWDLQ SXUSRVH ZKLFK SRVHV VHULRXV
FKDOOHQJH WR HIIHFWLYH EDWWOHILHOG UDGLR FRPPXQLFDWLRQ >@
&RQVLGHU RQH VFHQDULR ZKHUH DQ DUPHG VTXDG LV ILJKWLQJ
LQ D MXQJOH DQG WKH HQHP\ XVHV D QXPEHU RI UDGLR MDPPLQJ
GHYLFHV WR LQWHUIHUH ZLWK WKH FRPPXQLFDWLRQ SURFHVV RI WKH
VTXDG UHVXOWLQJ LQ WKDW WKH PLOLWDU\ FRPPDQG DQG
LQWHOOLJHQFH FDQQRW EH WUDQVPLWWHG DQG H[FKDQJHG DPRQJ
WKH VTXDG PHPEHUV 8QGHU VXFK D GDQJHURXV VLWXDWLRQ DUH
WKHUH DQ\ RWKHU FRPPXQLFDWLRQ PHWKRGV WKDW FDQ EH XVHG WR
VROYH WKLV FRPPXQLFDWLRQ SUREOHP"
7DNLQJ WKLV VFHQDULR DV DQ H[DPSOH LQ VRPH HPHUJHQF\
VLWXDWLRQV ZKHUH UDGLR FRPPXQLFDWLRQ LV LQWHUIHUHG RU UDGLR
VLOHQFH LV UHTXLUHG D FRPPXQLFDWLRQ PHWKRG WKDW FDQ
UHSODFH UDGLR FRPPXQLFDWLRQ LV QHHGHG WR WUDQVPLW VRPH
EULHI DQG QHFHVVDU\ FRPPDQG DQG LQWHOOLJHQFH DPRQJ WKH
VTXDG PHPEHUV ,W GRHV QRW QHHG D KLJK FRPPXQLFDWLRQ UDWH
EXW LW QHHGV WR KDYH VWURQJ FDPRXIODJH DELOLW\ VR WKDW LW
FDQQRW EH IRXQG E\ HQHPLHV
$V ZHOONQRZQ DSDUW IURP UDGLR ZDYHV DFRXVWLF ZDYHV
DUH DOVR DQ HIIHFWLYH FDUULHU IRU LQIRUPDWLRQ WUDQVPLVVLRQ
7KHUH KDYH EHHQ PDQ\ VWXGLHV DERXW DFRXVWLF ZDYH EDVHG
FRYHUW FRPPXQLFDWLRQ >@ DQG WKH\ FDQ URXJKO\ EH
GLYLGHG LQWR WZR FDWHJRULHV GHSHQGLQJ RQ ZKHWKHU KXPDQ
EHLQJV FDQ KHDU WKH WUDQVPLVVLRQ RU QRW ,Q WKH ILUVW FDWHJRU\
>@ WKH QHDU XOWUDVRQLF IUHTXHQF\ UDQJH RXWVLGH WKH
KXPDQ DXGLEOH IUHTXHQF\ UDQJH LV XVHG 6LQFH SHRSOH
FDQQRW KHDU XOWUDVRXQG XVLQJ XOWUDVRXQG DV D
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FRPPXQLFDWLRQ FDUULHU KDV FRQFHDOPHQW DELOLW\ +RZHYHU
EHFDXVH WKH IDGLQJ UDWH RI DFRXVWLF ZDYHV LQFUHDVHV ZLWK WKH
LQFUHDVH RI WKHLU IUHTXHQF\ WKH FRPPXQLFDWLRQ GLVWDQFH RI
VXFK D FRYHUW DFRXVWLF V\VWHP LV UDWKHU OLPLWHG DQG JHQHUDOO\
OHVV WKDQ P DQG WKHVH H[SHULPHQWV ZHUH SHUIRUPHG
LQGRRUV 'LIIHUHQW IURP WKH ILUVW FDWHJRU\ RI VWXGLHV WR
DFKLHYH FRYHUW FRPPXQLFDWLRQ LQ WKH VHFRQG FDWHJRU\ >@
DXGLEOH VRXQG ZDYHV DUH XVHG LQ VRPH VSHFLILF FRQGLWLRQV
DQG VXUURXQGLQJV HJ WKH WUDQVPLVVLRQ RI LQIRUPDWLRQ LV
LQLWLDWHG DW QLJKW DIWHU WKH VWDII OHDYH WKH RIILFH 7KH
DSSOLFDWLRQ VFHQDULR LV DOVR LQGRRU DQG WKH FRPPXQLFDWLRQ
GLVWDQFH JHQHUDOO\ OHVV WKDQ P
0RUH LPSRUWDQWO\ WKHVH UHVHDUFKHV PHQWLRQHG DERYH XVH
DUWLILFLDO VLJQDOV VXFK DV FRQWLQXRXV ZDYH &: OLQHDU
IUHTXHQF\ PRGXODWLRQ /)0 HWF DV WKH FRPPXQLFDWLRQ
FDUULHU ZDYH 6LQFH WKHVH VLJQDOV JHQHUDOO\ KDYH GLVWLQFW
IHDWXUHV >@ LW LV YHU\ HDV\ IRU WKHP WR EH GHWHFWHG DQG
FODVVLILHG E\ HQHP\
V UHFRQQDLVVDQFH V\VWHP
,Q DGGLWLRQ WKHUH DUH PDQ\ UHVHDUFKHV >@ RQ
ELRORJLFDOO\ LQVSLUHG FRYHUW FRPPXQLFDWLRQ LQ WKH ILHOG RI
XQGHUZDWHU FRPPXQLFDWLRQ )RU H[DPSOH /LX 6 4LDR * HW
DO >@ XVHG WKH RULJLQDO ZKLVWOH DQG FOLFN RI D GROSKLQ DV WKH
FRPPXQLFDWLRQ V\QFKURQL]DWLRQ FRGH DQG LQIRUPDWLRQ FRGH
UHVSHFWLYHO\ 7KH\ PRGXODWHG WKH FRPPXQLFDWLRQ
LQIRUPDWLRQ LQ WKH WLPH GLIIHUHQFH EHWZHHQ FOLFNV DQG
FRQVWUXFWHG D GLVJXLVHG FRPPXQLFDWLRQ FRGH VHTXHQFH OLNH
D GROSKLQOLNH FDOOLQJ VHTXHQFH :LWK D FRPPXQLFDWLRQ
GLVWDQFH RI  NP D FRPPXQLFDWLRQ UDWH RI  ELWV DQG D
FRPPXQLFDWLRQ %(5 RI  ZHUH DFKLHYHG LQ H[SHULPHQWV
RQ WKH ODNH /LX 6 4LDR * HW DO >@ DOVR GHYHORSHG D FRYHUW
FRPPXQLFDWLRQ PHWKRG XVLQJ KLJKHQHUJ\ ZKDOH VRXQG WR
FRYHU 'LUHFW 6HTXHQFH 6SUHDG 6SHFWUXP '666 VLJQDOV
IURP WKH SHUVSHFWLYH RI HQHUJ\ PDVNLQJ 7KURXJK
VLPXODWLRQ D FRPPXQLFDWLRQ %(5 RI h LV DFKLHYHG
XQGHU WKH FRQGLWLRQ RI D FRPPXQLFDWLRQ GLVWDQFH RI  NP
-LD < /LX * HW DO >@ DOVR SURSRVHG D ELRQLF FDPRXIODJH
XQGHUZDWHU DFRXVWLF FRPPXQLFDWLRQ PHWKRG WKLV PHWKRG
XVHV WKH VHD OLRQ VRXQG DV FDUULHU DQG WKH PRGXODWLRQ LV
FRQGXFWHG RQ WKH PDLQ HQHUJ\ DUHD RI WKH FOLFN &RPELQHG
ZLWK WKH SDVVLYH WLPH UHYHUVDO PLUURU WHFKQLTXH WKH
IHDVLELOLW\ RI FRPPXQLFDWLRQ ZDV YHULILHG LQ D  P SRRO
$QG LQ SUHYLRXV UHVHDUFK >@ ZH KDYH DOVR SURSRVHG D
PHWKRG RQ ELRLQVSLUHG VWHJDQRJUDSK\ IRU VHFXUH
XQGHUZDWHU DFRXVWLF FRPPXQLFDWLRQV E\ FRQVWUXFWLQJ WKH
FRPPXQLFDWLRQ WUDLQV XVLQJ RULJLQDO ZKDOH FDOO SXOVHV
%DVHG RQ WKH DERYH GLVFXVVLRQV LQ WKLV SDSHU D
FDPRXIODJH FRYHUW FRPPXQLFDWLRQ PHWKRG &&&0 LQ DLU
LV SURSRVHG E\ LPLWDWLQJ WKH VRXQG RI VRPH DQLPDOV $V DQ
H[DPSOH DJDLQ ZH FRQVLGHU WKH FRPPXQLFDWLRQ VFHQDULR IRU
D MXQJOH EDWWOHILHOG WR VKRZ WKH SULQFLSOH RI WKH SURSRVHG
&&&0 DOWKRXJK LW LV REYLRXVO\ QRW OLPLWHG WR WKLV VFHQDULR
7KHUH H[LVW DOO NLQGV RI DQLPDO VRXQGV LQ WKH MXQJOH DQG
JHQHUDOO\ KHDULQJ WKHVH VRXQGV SHRSOH UHJDUG WKHP DV
VXUURXQGLQJV QRLVH DQG LJQRUH WKHP PRVW RI WKH WLPH %DVHG
RQ WKLV REVHUYDWLRQ WKH SURSRVHG &&&0 XVHV DQLPDO VRXQG
DV WKH FRPPXQLFDWLRQ FDUULHU ZDYH DQG VLPXOWDQHRXVO\
LPLWDWHV WKH IHDWXUH RI WKH DQLPDO FDOO VHTXHQFH WR FRQVWUXFW
WKH FRPPXQLFDWLRQ VHTXHQFH ,Q WKLV ZD\ FRYHUW
FRPPXQLFDWLRQ LV DFKLHYHG WKURXJK WKH FDPRXIODJHG VRXQG
7R HQVXUH JRRG FDPRXIODJH DELOLW\ DQG IHDVLELOLW\ RI
FRPPXQLFDWLRQ WKH VHOHFWHG DQLPDOV DQG WKHLU VRXQG QHHG
WR PHHW WKHVH UHTXLUHPHQWV  WKH\ DUH XELTXLWRXV LQ WKH
QDWXUDO HQYLURQPHQW  WKH\ DUH VPDOO DQG GLIILFXOW WR EH
IRXQG  WKH\ KDYH ORZ IUHTXHQF\ GLVWULEXWLRQ IRU ORQJ
UDQJH FRPPXQLFDWLRQ  WKH\ KDYH VXLWDEOH IHDWXUHV IRU
FRPPXQLFDWLRQ HQFRGLQJ $IWHU FRQVLGHULQJ WKHVH IDFWRUV
LQ WKLV SDSHU ZH FKRRVH WKH FULFNHW¶V FDOO SXOVHV VHTXHQFH
>@ WR VHUYH DV WKH WDUJHW RI LPLWDWLRQ )XUWKHUPRUH WKH
RULJLQDO FDOO SXOVHV DUH XVHG DV FRPPXQLFDWLRQ FRGHV DQG
WKH WLPH LQWHUYDO 7, EHWZHHQ WZR DGMDFHQW SXOVHV LV
XWLOL]HG WR HQFRGH FRPPXQLFDWLRQ LQIRUPDWLRQ $W WKH VDPH
WLPH RWKHU DQLPDOV¶ VRXQG LV VXSHULPSRVHG WR WKH
FDPRXIODJH FRPPXQLFDWLRQ VHTXHQFH WR LPSURYH WKH
FDPRXIODJH DELOLW\ RI WKH FRPPXQLFDWLRQ VHTXHQFH 7KH
SURSRVHG &&&0 KDV WKH IROORZLQJ DGYDQWDJHV
 6LQFH WKH RULJLQDO DQLPDOV¶ FDOO SXOVHV DUH XVHG DV
FRPPXQLFDWLRQ FRGHV DQG WKH 7, EHWZHHQ WZR DGMDFHQW FDOO
SXOVHV LV LPLWDWHG WR HQFRGH FRPPXQLFDWLRQ LQIRUPDWLRQ
WKH WLPHGRPDLQ IUHTXHQF\GRPDLQ WLPHIUHTXHQF\ DQG 7,
IHDWXUHV RI WKH RULJLQDO FDOO SXOVH VHTXHQFH DUH LQKHULWHG DQG
WKXV DQ DWWUDFWLYH FDPRXIODJH SHUIRUPDQFH FDQ EH DFKLHYHG
 $V WKH IUHTXHQF\ GLVWULEXWLRQ RI VHOHFWHG DQLPDOV¶
VRXQG LV ORZHU WKDQ XOWUDVRQLF ZDYHV D ORQJHU
FRPPXQLFDWLRQ GLVWDQFH FDQ EH UHDOL]HG
 7KH SURSRVHG &&&0 FDQ DOVR EH DSSOLHG WR RWKHU
VFHQDULRV VXFK DV LQWHOOLJHQFH FRYHUW H[FKDQJH DPRQJ VSLHV
FRYHUW WUDQVPLVVLRQ RI PLOLWDU\ DLUILHOG PRQLWRULQJ
LQIRUPDWLRQ HWF
,,̭&$028)/$*( &20081,&$7,21
(1&2',1*'(&2',1* $1' (;$03/(6
7KH NH\ WR WKH SURSRVHG &&&0 LV WR NHHS WKH
FRPPXQLFDWLRQ VLJQDO DV FORVH DV SRVVLEOH WR WKH DQLPDO
V
RULJLQDO FDOO VLJQDO ,Q WKLV VHFWLRQ ZH ZLOO ILUVW JLYH DQ
DQDO\VLV DERXW WKH IHDWXUHV RI WKH FULFNHW¶V FDOO SXOVHV 7KHQ
ZH ZLOO LQWURGXFH WKH SULQFLSOH DQG SURFHVV RI HQFRGLQJ
PHWKRG ZKLFK FDQ LQKHULW WKHVH RULJLQDO IHDWXUHV DV PXFK DV
SRVVLEOH 7KHQ ZH ZLOO LQWURGXFH WKH SULQFLSOH DQG SURFHVV RI
GHFRGLQJ )LQDOO\ ZH ZLOO VXPPDUL]H WKH PHWKRGV ZH XVHG
WR LQFUHDVH WKH FDPRXIODJH DELOLW\
$ )HDWXUHV DQG H[WUDFWLRQ RI WKH FULFNHW¶V FDOO SOXVHV
:H SHUIRUPHG D VWDWLVWLFDO DQDO\VLV RI WKH RULJLQDO KLJK
TXDOLW\ FDOO SXOVH VHTXHQFH >@ :H IRXQG WKDW WKHVH FDOO
SXOVH VHTXHQFH LV FRPSRVHG RI PDQ\ FDOO SOXVHV 7KH WLPH
IUHTXHQF\ VSHFWUXP 7)6 DQG ZDYHIRUP RI WKH RULJLQDO
VRXQG RI FULFNHWV DUH UHVSHFWLYHO\ VKRZQ LQ )LJXUH DE
$QG WKH 7, EHWZHHQ WZR DGMDFHQW FDOO SXOVHV LV QRW IL[HG
1RWH WKDW LQ WKLV SDSHU WKH 7, LV GHILQHG DV WKH WLPH GLIIHUHQFH
EHWZHHQ WKH HQG RI WKH SUHYLRXV FDOO SXOVH DQG WKH VWDUW RI WKH
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QH[W FDOO SXOVH $QG WKH FKDUDFWHULVWLFV RI FULFNHW¶V FDOO SOXVHV
VHTXHQFH DUH FORVHO\ UHODWHG WR LWV VSHFLHV EHKDYLRU WLPH DQG
VXUURXQGLQJ WKHUHIRUH LW¶V H[WUHPHO\ ULFK 0RUH LPSRUWDQWO\
ZKHQ PXOWLSOH FULFNHWV FDOO DW WKH VDPH WLPH WKH FDOO SOXVHV
ZLOO RYHUODS ZLWK HDFK RWKHU UHVXOWLQJ LQ PRUH GLYHUVH
GLVWULEXWLRQ RI WKH 7, EHWZHHQ WZR DGMDFHQW FDOO SXOVHV
),*85(  7KH IHDWXUHV DQG H[WUDFWLRQ SURFHVV RI D VHJPHQW RI FULFNHW¶V
FDOO SXOVH VHTXHQFH
7KHQ EDVHG RQ WKH VKRUWWHUP HQHUJ\ VSHFWUXP 67(6
>@ RI HDFK FDOO SXOVH WKH FDOO SXOVHV LV H[WUDFWHG WR
FRQVWUXFW D FDOO SXOVH GDWDEDVH &3' ZKLFK SURYLGHV
FRPPXQLFDWLRQ FRGHV IRU VXEVHTXHQW FDPRXIODJH FRYHUW
FRPPXQLFDWLRQ HQFRGLQJ PHWKRG $Q H[DPSOH RI WZR
H[WUDFWHG FDOO SXOVHV LV VKRZQ LQ )LJ F
% &DPRXIODJH FRPPXQLFDWLRQ HQFRGLQJ PHWKRG
6LQFH WKH GLVWULEXWLRQ RI WKH 7, EHWZHHQ WZR DGMDFHQW FDOO
SXOVHV LQ WKH WUXH FULFNHW¶V FDOO SXOVH VHTXHQFH LV GLYHUVLIRUP
DQG WKH FKDUDFWHULVWLFV RI 7, LV GLIILFXOW WR EH GHWHUPLQHG ZH
XVH WKH 7, WR HQFRGH WKH FRPPXQLFDWLRQ LQIRUPDWLRQ
*HQHUDOO\ WKH FRPPXQLFDWLRQ IUDPH LV WKH PRVW EDVLF XQLW
FDUU\LQJ FRPPXQLFDWLRQ LQIRUPDWLRQ WKHUHIRUH WKH
FDPRXIODJH FRPPXQLFDWLRQ HQFRGLQJ PHWKRG ZLOO EH
UHDOL]HG EDVHG RQ WKH FRPPXQLFDWLRQ IUDPH ,Q WKH QH[W WR
HQVXUH WKH HIIHFWLYHQHVV RI FRPPXQLFDWLRQ DQG WKH
FDPRXIODJH DELOLW\ RI WKH FRPPXQLFDWLRQ SXOVHV VHTXHQFH D
QRYHO FRPPXQLFDWLRQ IUDPH LV GHVLJQHG DV VKRZQ LQ )LJ D
2QH FRPPXQLFDWLRQ IUDPH FRQVLVWV RI RQH
V\QFKURQL]DWLRQ FRGH 6& DQG PXOWLSOH LQIRUPDWLRQ FRGHV
,&V 7R PDNH WKH HIIHFWLYH FRPPXQLFDWLRQ SXOVH (&3
VHTXHQFH DV VLPLODU DV SRVVLEOH WR WKH RULJLQDO FDOO SXOVHV
VHTXHQFH HDFK ,& FRQVLVWV RI D VLQJOH RULJLQDO FDOO SXOVH WR
GLVWLQJXLVK WKH 6& IURP WKH ,& WZR DGMDFHQW FDOO SXOVHV
ZLWK QR 7, DUH XVHG WR VHUYH DV RQH 6& ZKLFK PHDQV WKDW
WKH 6& KDV D ZLGHU SXOVHZLGWK DQG KLJKHU HQHUJ\ WKDQ WKH
,& ,W LV ZRUWK PHQWLRQLQJ WKDW ZKHQ PXOWLSOH FULFNHWV FDOO
DW WKH VDPH WLPH WKHUH DUH WZR DGMDFHQW SXOVHV ZLWK QR 7, LQ
WKH WUXH FULFNHW¶V SXOVH VHTXHQFH 7KH QXPEHU . RI ,&V LQ
RQH FRPPXQLFDWLRQ IUDPH FDQ EH VHW DFFRUGLQJ WR WKH
UHTXLUHPHQWV RI HDFK DSSOLFDWLRQ ,Q D FRPPXQLFDWLRQ
IUDPH WKH 6& LV XVHG DV D WLPLQJ UHIHUHQFH IUDPH KHDGHU
DQG Ĳ ĲÂÂÂ Ĳ. DUH WKH 7,V EHWZHHQ WZR DGMDFHQW FDOO SXOVHV
)LJ D $VVXPH WKDW HDFK 7, FDQ HQFRGH Q ELWV RI
FRPPXQLFDWLRQ LQIRUPDWLRQ ,Q GHWDLO LI ĲN VDWLVI\
 W    5 N 5P 7 P 7 
ZKHUH ĲN N   « . LV WKH NWK 7, LQ D FRPPXQLFDWLRQ
IUDPH 75 LV WKH XQLW WLPH DQG WKH GHFLPDO YDOXH
FRUUHVSRQGLQJ WR WKH Q ELWV FRPPXQLFDWLRQ LQIRUPDWLRQ LV
HTXDO WR P ZKHUH P LV D SRVLWLYH LQWHJHU DQG P LV VPDOOHU
WKDQ Q )RU H[DPSOH LI Q LV  DQG ZKHQ P LV 
FRUUHVSRQGLQJ WR FDVH   LQ )LJ E WKH GHFLPDO
YDOXH FRUUHVSRQGLQJ WR WKH  ELWV FRPPXQLFDWLRQ
LQIRUPDWLRQ LV HTXDO WR  DQG WKH FRUUHVSRQGLQJ
LQIRUPDWLRQ LV µ¶ ZKHQ P LV  FRUUHVSRQGLQJ WR FDVH 
 LQ )LJ E WKH GHFLPDO YDOXH FRUUHVSRQGLQJ WR WKH 
ELWV FRPPXQLFDWLRQ LQIRUPDWLRQ LV HTXDO WR  DQG WKH
FRUUHVSRQGLQJ LQIRUPDWLRQ LV µ¶ *HQHUDOO\ LQ RUGHU WR
PD[LPL]H WKH GHWHFWLRQ WROHUDQFH GXULQJ GHFRGLQJ ĲN LQ WKH
FRPPXQLFDWLRQ WUDQVPLWWHU LV VHW WR VDWLVI\
W   N 5 5P 7 7 
$QG WKH PDWKHPDWLFDO H[SUHVVLRQ RI WKH HQFRGHG
FRPPXQLFDWLRQ IUDPH LV
  
   
HOVH
 ­°    ®°¯
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ZKHUH  MV W LV WKH MWK FRPPXQLFDWLRQ IUDPH  63 W LV WKH
6&  ,J3 W LV WKH JWK ,& L' LV WKH RIIVHW RI WKH LWK ,& 7KH
H[SUHVVLRQ RI L' LV

 
W
  
  ¦ ¦L LL 6 ,J J
J J
' / / 
ZKHUH 6/ LV WKH SXOVH ZLGWK RI WKH 6& ,J/ LV WKH SXOVH
ZLGWK RI WKH JWK ,& W J LV WKH ZLGWK RI WKH JWK 7,
,Q RUGHU WR LPSURYH WKH FDPRXIODJH DELOLW\ RI WKH
FRQVWUXFWHG (&3 VHTXHQFH ZH PL[ VRPH RWKHU VXUURXQGLQJ
QRLVHV 261V LQWR WKH (&3 VHTXHQFH WR IXUWKHU PLPLF WKH
VRXQG LQ WKH MXQJOH 7KH 261 LV GHWHUPLQHG DFFRUGLQJ WR
WKH FRPPXQLFDWLRQ HQYLURQPHQW *HQHUDOO\ RWKHU DQLPDO
VRXQGV LQ WKH HQYLURQPHQW DUH VHOHFWHG DV WKH 261 $QG WKH
HQHUJ\ RI WKH 261 LV DOVR GHWHUPLQHG EDVHG RQ WKH HQHUJ\
RI RWKHU DQLPDO VRXQGV LQ WKH DFWXDO HQYLURQPHQW :KHQ WKH
VRXQGV RI RWKHU DQLPDOV LQ WKH DFWXDO HQYLURQPHQW DUH
VWURQJ WKH HQHUJ\ RI WKH 261 FDQ EH UHGXFHG :KHQ WKH
VRXQGV RI RWKHU DQLPDOV LQ WKH DFWXDO HQYLURQPHQW DUH ZHDN
WKH HQHUJ\ RI WKH 261 FDQ EH DSSURSULDWHO\ LQFUHDVHG
:KHQ WKHUH DUH QR RWKHU DQLPDO VRXQGV LQ WKH DFWXDO
HQYLURQPHQW ZH FDQ DOVR QRW DGG 261 RI FRXUVH WKLV
VLWXDWLRQ LV OHVV OLNHO\ WR RFFXU LQ WKH MXQJOH
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3OHDVH QRWH WKDW LQ RUGHU WR DYRLG DIIHFWLQJ WKH (&3
VHTXHQFH DQG WKH GHFRGLQJ UHVXOW DQG ELW HUURU UDWH %(5
WKH 7)6V RI 261 DGGHG LQWR WKH (&3 VHTXHQFH DUH
VXJJHVWHG QRW WR RYHUODS ZLWK WKH 7)6 RI WKH (&3 VHTXHQFH
ZKLFK LV FRQYHQLHQW IRU WKH FRPPXQLFDWLRQ UHFHLYHU WR ILOWHU
RXW WKH 261 WKURXJK D EDQGSDVV ILOWHU
,Q RUGHU WR H[SODLQ WKH HQFRGLQJ PHWKRG PRUH FOHDUO\ ZH
WDNH D VHJPHQW RI FRPPXQLFDWLRQ VLJQDO IURP WKH H[SHULPHQW
DV DQ H[DPSOH ,Q WKLV H[DPSOH WR PDWFK WKH IHDWXUH RI WKH
WUXH FDOO VHTXHQFH RI FULFNHWV VHOHFWHG LQ WKLV SDSHU 75 Q DQG
. DUH VHW WR PV  DQG  UHVSHFWLYHO\ 7KH VHJPHQW RI
FRPPXQLFDWLRQ VLJQDO LV HQFRGHG EDVHG RQ WKH FDPRXIODJH
FRYHUW FRPPXQLFDWLRQ HQFRGLQJ SULQFLSOH GHVFULEHG DERYH
DQG LWV ZDYHIRUP DQG 7)6 LV JLYHQ LQ )LJ F %LUG FDOO
VHTXHQFH ZKRVH 7)6 GRHV QRW RYHUODS ZLWK WKH 7)6 RI WKH
(&3 VHTXHQFH LV XVHG DV 261 7KH 7)6 RI 261 SXOVH
VHTXHQFH DQG WKH 7)6 RI WKH FDPRXIODJH FRPPXQLFDWLRQ
SXOVH VHTXHQFH PL[HG ZLWK 261 LV DOVR VKRZQ LQ )LJ F
),*85(  7KH FDPRXIODJH FRPPXQLFDWLRQ HQFRGLQJGHFRGLQJ SULQFLSOHV
& (QFRGLQJ SURFHVV
%DVHG RQ WKH DERYH SURSRVHG HQFRGLQJ PHWKRG WKH HQWLUH
HQFRGLQJ SURFHVV FDQ EH VXPPDUL]HG DV IROORZV
6 $FFRUGLQJ WR WKH IHDWXUHV RI WKH RULJLQDO FDOO SXOVH
VHTXHQFH VHW VXLWDEOH 75 Q DQG . IRU KLJK FDPRXIODJH
DELOLW\ RI WKH FRQVWUXFWHG FRPPXQLFDWLRQ IUDPH
6 *URXS ELQDU\ FRPPXQLFDWLRQ LQIRUPDWLRQ WR EH HQFRGHG
E\ WDNLQJ Q ELWV DV D JURXS )RU H[DPSOH DVVXPH WKDW WKH
ELQDU\ FRPPXQLFDWLRQ LQIRUPDWLRQ WR EH HQFRGHG LV
µ¶ DQG Q LV  WKH ELQDU\ FRPPXQLFDWLRQ
LQIRUPDWLRQ µ¶ FDQ EH JURXSHG LQWR IRXU
JURXSV QDPHO\ µ¶ µ¶ µ¶ DQG µ¶
6 $FFRUGLQJ WR  W   N 5 5P 7 7  VHW WKH YDOXH RI ĲN
FRUUHVSRQGLQJ WR HDFK JURXS RI ELQDU\ FRPPXQLFDWLRQ
LQIRUPDWLRQ
6 *HQHUDWH RQH 6& DQG WKHQ JHQHUDWH . ,&V LQ RUGHU
DFFRUGLQJ WR WKH UHTXLUHG 7,V Ĳ ĲÂÂÂ Ĳ. %HIRUH
JHQHUDWLQJ WKH QH[W FRPPXQLFDWLRQ IUDPH NHHS RQH
SURWHFWLRQ 7, ĲS EHWZHHQ WKH ODVW ,& RI ODVW
FRPPXQLFDWLRQ IUDPH DQG WKH 6& RI WKH QH[W
FRPPXQLFDWLRQ IUDPH 7KHQ DQ (&3 VHTXHQFH LV
FRPSOHWHG
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6 *HQHUDWH 261 SXOVH VHTXHQFH DQG WKHQ VXSHULPSRVH WKH
261 SXOVH VHTXHQFH LQWR WKH (&3 VHTXHQFH WR JHQHUDWH
WKH FDPRXIODJH FRPPXQLFDWLRQ SXOVH VHTXHQFH
' &RPPXQLFDWLRQ GHFRGLQJ PHWKRG
$W WKH UHFHLYHU WKH UHFHLYHG FRPPXQLFDWLRQ SXOVHV
VHTXHQFH LV ILOWHUHG E\ VSHFWUDO VXEWUDFWLRQ ILOWHULQJ
WHFKQRORJ\ DQG RQH EDQGSDVV ILOWHU LQ RUGHU WR UHPRYH WKH
EDFNJURXQG QRLVH DQG 261 DQG WKHQ WKH (&3 VHTXHQFH LV
H[WUDFWHG 1H[W WKH (&3 VHTXHQFH DIIHFWHG E\ WKH
FRPPXQLFDWLRQ FKDQQHO LV HTXDOL]HG DQG FRPSHQVDWHG
GHSHQGLQJ RQ WKH FKDQQHO HTXDOL]DWLRQ PHWKRG )LQDOO\ WKH
FRPPXQLFDWLRQ SXOVH VHTXHQFH SUHSURFHVVHG E\ WKH ILOWHU
DQG WKH FKDQQHO HTXDOL]DWLRQ PHWKRG LV REWDLQHG DQG RQH
SDUW LV VKRZQ LQ )LJ G 7R IRFXV RQ WKH HQFRGLQJ DQG
GHFRGLQJ SURFHVV LQ WKLV VHFWLRQ GHWDLOV RI WKH EDQGSDVV
ILOWHU DQG WKH FKDQQHO HTXDOL]DWLRQ PHWKRG DUH GHVFULEHG LQ
6HFWLRQ,,,
,Q WKH GHFRGLQJ SURFHVV WR HIIHFWLYHO\ GLVWLQJXLVK WKH 6&
DQG WKH ,& DQG WKHUHIRUH FRUUHFWO\ LGHQWLI\ WKH 7, EHWZHHQ
DGMDFHQW FRPPXQLFDWLRQ FRGHV WKH VKRUWWHUP HQHUJ\
VSHFWUXP 67(6 RI WKH FRPPXQLFDWLRQ SXOVHV VHTXHQFH LV
XWLOL]HG 7KH 67(6 RI WKH FRPPXQLFDWLRQ SXOVHV VHTXHQFH
LV
   
 
 ¦P7 1
Q P7
( P [ Q 
ZKHUH 1 LV WKH ZLQGRZ OHQJWK DQG 7 LV WKH IUDPH VKLIW
 [ Q LV WKH FRPPXQLFDWLRQ SXOVH VHTXHQFH DIWHU ILOWHULQJ
DQG HTXDOL]DWLRQ SURFHVVLQJ (P LV WKH 67(6 RI WKH
FRPPXQLFDWLRQ FRGH VHTXHQFH
7KH 67(6 RI WKH FRPPXQLFDWLRQ SXOVH VHTXHQFH
FRUUHVSRQGV WR WKH ³VSHFLILF H[DPSOH´ PHQWLRQHG LQ 6HFWLRQ
,,% LV FDOFXODWHG 1 LV VHW WR EH WKH WLPH FRUUHVSRQGLQJ WR
 VDPSOLQJ SHULRGV DQG 7 LV VHW WR EH WKH WLPH
FRUUHVSRQGLQJ WR  VDPSOLQJ SHULRGV ZKLFK LV GHWHUPLQHG
WKURXJK PXOWLSOH H[SHULPHQWV DQG RQH SDUW LV VKRZQ LQ )LJ
G $W GLIIHUHQW VDPSOLQJ UDWHV WKH YDOXHV RI 1 DQG 7 DUH
GLIIHUHQW $QG WKH YDOXHV RI 1 DQG 7 DUH XVXDOO\ VPDOO LQ
WKLV ZD\ WKH 67(6 FDQ FOHDUO\ UHSUHVHQW WKH HQYHORSH RI WKH
FRPPXQLFDWLRQ SXOVHV VHTXHQFH ,W FDQ EH VHHQ FOHDUO\ LQ
)LJG WKDW WKH 6&V DQG ,&V KDYH KLJKHU HQHUJ\ WKDQ WKH
7,V ,W PHDQV WKDW WKH FRPPXQLFDWLRQ FRGHV 6& DQG ,&
DQG WKH 7, FDQ EH GLVWLQJXLVKHG E\ WKH HQHUJ\ WKUHVKROG
(7 WKH HQHUJ\ RI FRPPXQLFDWLRQ FRGHV LV KLJKHU WKDQ (7
DQG WKH HQHUJ\ RI WKH 7, LV ORZHU WKDQ (7 $QG WKH YDOXH RI
(7 FDQ EH GHWHUPLQHG DFFRUGLQJ WR WKH 67(6 RI D VSHFLILF
FRPPXQLFDWLRQ SXOVHV VHTXHQFH WUDQVPLW EHIRUH IRUPDO
FRPPXQLFDWLRQ 0HDQZKLOH WKH 6& LV ZLGHU WKDQ WKH ,& VR
6& DQG ,& FDQ EH GLVWLQJXLVKHG DFFRUGLQJ WR WKHLU GXUDWLRQ
,W PHDQV WKDW WKH 6& DQG WKH ,& DQG WKHQ WKH 7, FDQ EH
ORFDWHG DQG GLVWLQJXLVKHG DFFXUDWHO\ EDVHG RQ WKHVH
GLIIHUHQFHV )RU H[DPSOH WKH 6&V DUH LGHQWLILHG E\ WKH UHG
UHFWDQJOH DQG WKH ,&V E\ WKH JUHHQ UHFWDQJOH LQ )LJ  G
)LQDOO\ WKH 7,V Ĳ ĲÂÂÂ Ĳ. FDQ EH FDOFXODWHG DQG WKH
FRPPXQLFDWLRQ LQIRUPDWLRQ LV GHFRGHG H[DFWO\
,W LV QRWHZRUWK\ WKDW RZLQJ WR UHODWLYHO\ VPDOO HQHUJ\ DW
WKH FRQQHFWLRQ SRLQW RI WZR FDOO SXOVHV WKHUH LV D WURXJK LQ
WKH PLGGOH RI WKH 67(6 RI WKH 6& 2FFDVLRQDOO\ WKLV WURXJK
PD\ EH ORZHU WKDQ (7 SOHDVH VHH WKH 4 SRLQW LQ )LJ G
DQG WKXV PD\ UHVXOW LQ WKDW RQH 6& LV ZURQJO\ UHFRJQL]HG DV
WZR ,&V DQG RQH SVHXGR 7, 37, 7R VROYH WKLV SUREOHP D
GHFLVLRQ VWUDWHJ\ LV GHVLJQHG 0RUH VSHFLILFDOO\ DFFRUGLQJ
WR WKH FRQVWUXFWLRQ SULQFLSOH RI WKH 6& WKH 37, LV DOZD\V IDU
VPDOOHU WKDQ 75 DQG WKXV ZH FDQ XWLOL]H WKLV FRQGLWLRQ WR
LGHQWLI\ WKH 6& FRUUHFWO\ $V D UHVXOW ZKHQ WKH 37, LV
VPDOOHU WKDQ 75 WKH WURXJK LV LJQRUHG
%DVHG RQ WKH GHFRGLQJ SULQFLSOH SURSRVHG DERYH WKH
HQWLUH GHFRGLQJ SURFHVV FDQ EH GHVFULEHG DV IROORZV
6 )LOWHU RXW EDFNJURXQG QRLVH DQG 261 E\ 6SHFWUDO
6XEWUDFWLRQ DQG EDQGSDVV ILOWHU DQG WKHQ HTXDOL]H WKH
H[WUDFWHG (&3 VHTXHQFH
6 &DOFXODWH WKH 67(6 RI WKH HTXDOL]HG (&3 VHTXHQFH
6 /RFDWH WKH FRPPXQLFDWLRQ FRGHV LQ WKH (&3 VHTXHQFH
DFFRUGLQJ WR WKH SULQFLSOH WKDW LI WKH HQHUJ\ LV KLJKHU WKDQ
WKH (7 LQ 67(6 WKH FRUUHVSRQGLQJ SDUW RI WKH VLJQDO LV
FRQVLGHUHG WR EH WKH FRPPXQLFDWLRQ SXOVH DQG
RWKHUZLVH LW LV FRQVLGHUHG DV WKH 7,
6 'LVWLQJXLVK WKH 6& DQG WKH ,& LQ WKH FRPPXQLFDWLRQ
FRGHV WKURXJK WKH SXOVHZLGWK GLIIHUHQFHV EHWZHHQ WKH
6& DQG WKH ,& VHH )LJ G
6 &DOFXODWH WKH 7, DQG GHFRGH WKH LQIRUPDWLRQ DFFRUGLQJ WR
WKH HQFRGLQJ SULQFLSOH )RU WKH ³VSHFLILF H[DPSOH´ WKH
GHFRGHG LQIRUPDWLRQ LQ )LJ G LV µ       ¶
( 6XPPDU\ RI FDPRXIODJH DELOLW\
%DVHG RQ WKH FDPRXIODJH HQFRGLQJ SULQFLSOH GHVLJQHG
DERYH ZH VXPPDU\ WKH FDPRXIODJH DELOLW\ RI WKH
FRPPXQLFDWLRQ SXOVHV VHTXHQFH IURP WKH IROORZLQJ IRXU
DVSHFWV
Ź %HFDXVH WKH WUXH FDOO SXOVHV RI FULFNHWV DUH XVHG DV WKH
FRPPXQLFDWLRQ FRGHV WKH WLPHGRPDLQ ZDYHIRUP
IUHTXHQF\GRPDLQ GLVWULEXWLRQ WLPHIUHTXHQF\
GLVWULEXWLRQ RI DOO FDPRXIODJH FRPPXQLFDWLRQ FRGHV DUH
WKH VDPH DV WKRVH RI WKH WUXH FDOO SXOVHV RI FULFNHWV
ZKLFK PHDQV WKDW WKH FRPPXQLFDWLRQ FRGHV LQKHULW DOO
IHDWXUHV RI FULFNHWV¶ FDOO SXOVHV
Ź 6LQFH WKH 7, EHWZHHQ WKH FULFNHWV¶ FDOO SXOVHV LV QRW IL[HG
DQG WKH GLVWULEXWLRQ RI WKH 7, LV GLYHUVH ZLWK QR REYLRXV
UHJXODULW\ 7KH 7, EHWZHHQ WZR DGMDFHQW FRPPXQLFDWLRQ
SXOVHV LV XVHG WR HQFRGH FRPPXQLFDWLRQ LQIRUPDWLRQ
ZKLFK PDNHV WKH FRPPXQLFDWLRQ SXOVHV VHTXHQFH YHU\
VLPLODU WR WKH WUXH FDOO SXOVHV VHTXHQFH RI FULFNHWV
Ź %HFDXVH WKH 7, EHWZHHQ WZR DGMDFHQW FRPPXQLFDWLRQ
FRGHV LV FDOFXODWHG EDVHG RQ WKH 67(6 DOPRVW DOO FDOO
SXOVHV FDQ EH XVHG DV FRPPXQLFDWLRQ FRGHV VLQFH WKH
67(6V RQO\ GHSHQG RQ WKH VKRUWWHUP HQHUJ\ YDOXH DQG
GXUDWLRQ RI FDOO SXOVH 7KHUHIRUH WKH GLYHUVLW\ RI
FRPPXQLFDWLRQ FRGHV FDQ ZHOO LQKHULW WKH GLYHUVLW\ RI
WKH WUXH FDOO SXOVHV RI FULFNHWV
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Ź $FFRUGLQJ WKH VXUURXQGLQJ HQYLURQPHQW DSSURSULDWH
261V ZKRVH 7)6 GRHV QRW RYHUODS ZLWK WKH 7)6 RI WKH
(&3 VHTXHQFH FDQ EH DGGHG LQWR WKH (&3 VHTXHQFH WR
PDNH WKH FRPPXQLFDWLRQ VLJQDO FORVHU WR WKH VRXQG LQ
WKH UHDO HQYLURQPHQW WKHUHE\ IXUWKHU LPSURYLQJ WKH
FDPRXIODJH DELOLW\ RI WKH (&3 VHTXHQFH
,,,̭&+$11(/ (48$/,=$7,21
,Q RUGHU WR HIIHFWLYHO\ VXSSUHVV WKH HIIHFW RI FKDQQHO RQ
FRPPXQLFDWLRQ VLJQDOV D FKDQQHO HTXDOL]DWLRQ DSSURDFK
EDVHG RQ WKH VSDFH GLYHUVLW\FRPELQDWLRQ >@ DQG 6KRUW
7LPH QRUPDOL]DWLRQ 671 WHFKQRORJ\ DUH GHYHORSHG ,Q
WKLV VHFWLRQ ZH ZLOO LQWURGXFH WKHVH DQWLIDGLQJ WHFKQRORJ\
XVHG LQ WKLV SDSHU
)LUVW LQ RUGHU WR DFKLHYH VSDFH GLYHUVLW\ PXOWLSOH
DFRXVWLF VHQVRUV DUH SRVLWLRQHG ZLWK D GLVWDQFH DPRQJ
WKHPVHOYHV 7R HQVXUH LQGHSHQGHQW FKDQQHOV EHWZHHQ WKH
WUDQVPLWWHU DQG GLIIHUHQW UHFHLYLQJ DFRXVWLF VHQVRUV VHH )LJ
E DQG F WKH GLVWDQFH LV VHW WR EH ODUJHU WKDQ KDOI
ZDYHOHQJWK RI WKH FRPPXQLFDWLRQ VLJQDOV ZKLFK LV HDV\ WR
LPSOHPHQW LQ SUDFWLFH
),*85(  3ULQFLSOH DQG SHUIRUPDQFH RI FKDQQHO HTXDOL]DWLRQ
6HFRQG VLQFH WKHVH UHFHLYHG FRPPXQLFDWLRQ SXOVHV
VHTXHQFHV IURP GLIIHUHQW DFRXVWLF VHQVRUV KDYH GLIIHUHQW
VLJQDO IDGLQJ RZLQJ WR PXOWLSOH LQGHSHQGHQW GLYHUVLW\
FKDQQHOV WKH IDGLQJ SUREDELOLW\ RI RXWSXW VLJQDOV LV JUHDWO\
UHGXFHG DIWHU WKHVH UHFHLYHG (&3 VHTXHQFHV DUH FRPELQHG
FRQVWUXFWLYHO\ 7R KDYH D ORZ FRPSXWDWLRQDO ORDG DQG
DGHTXDWH SHUIRUPDQFH WKH (TXDO *DLQ &RPELQLQJ (*&
DSSURDFK >@ LV HPSOR\HG WR FRPELQH WKH PXOWLFKDQQHO
VLJQDOV ,W FDQ EHHQ VHHQ LQ )LJ G WKDW WKH VLJQDO IDGLQJ RI
WKH FRPELQHG (&3 VHTXHQFH LV JUHDWO\ UHGXFHG DQG WKH VLJQDO
WR QRLVH UDWLR 615 LV VLJQLILFDQWO\ LQFUHDVHG
$OWKRXJK WKH 615 RI WKH FRPELQHG (&3 VHTXHQFH LV
JUHDWO\ LPSURYHG LWV VLJQDO HQYHORSH DPSOLWXGH LV VWLOO
IOXFWXDQW DV D UHVXOW WKH 67(6 RI FRPPXQLFDWLRQ FRGHV
ZLWK GLIIHUHQW VLJQDO HQYHORSH DPSOLWXGHV ZLOO KDYH ODUJH
GLIIHUHQFHV ZLWK HDFK RWKHU 8QGHU VXFK FRQGLWLRQV LI ZH
XVH D FRQVWDQW (7 WR FDOFXODWH WKH 7, LW ZLOO OHDG WR D ODUJH
HUURU ,Q RUGHU WR VROYH WKLV SUREOHP D QRYHO DSSURDFK
FDOOHG 6KRUW7LPH 1RUPDOL]DWLRQ 671 LV GHYHORSHG
&RQVLGHULQJ WKDW WKH IOXFWXDWLRQ RI WKH FKDQQHO VDWLVILHV WKH
VKRUWWHUP VWDWLRQDULW\ FRQGLWLRQ LQ D VKRUWWLPH UHFWDQJXODU
ZLQGRZ 675: WKH HQYHORSH DPSOLWXGH RI
FRPPXQLFDWLRQ SXOVHV VHTXHQFH LV DOPRVW FRQVWDQW %DVHG
RQ WKLV ZH FDQ QRUPDOL]H WKH VLJQDO LQ D 675: VR WKDW WKH
HQYHORSH RI WKH SURFHVVHG VLJQDO FDQ EH NHSW FRQVWDQW 7R
DYRLG VLJQDO SKDVH WUDQVLWLRQ EHWZHHQ WZR DGMDFHQW
FRPPXQLFDWLRQ FRGHV VOLGLQJ 675: LV DGRSWHG 7KDW LV LQ
HDFK 675: RQO\ WKH FHQWHU VDPSOLQJ SRLQW LV QRUPDOL]HG
DQG WKHQ WKH 675: LV VKLIWHG EDFNZDUG E\ RQH VDPSOLQJ
SHULRG WR QRUPDOL]H WKH QH[W VDPSOLQJ SRLQW $QG WKH 671
DSSURDFK KDV WKH IROORZLQJ WZR VWHSV
 $VVXPH WKH FRPELQHG (&3 VHTXHQFH FRQWDLQV =
VDPSOLQJ SRLQWV UHSUHVHQWHG E\ [Q Q   ÂÂÂ = 7KHQ
IRU HDFK VDPSOLQJ SRLQW D 675: ZKLFK LV UHSUHVHQWHG E\
ZQP ZLWK WKH ZLGWK RI T T LV D SRVLWLYH LQWHJHU VR
T LV DQ RGG VDPSOLQJ SHULRGV LV DSSOLHG ZLWK WKH
FRQVLGHUHG VDPSOLQJ SRLQW DW WKH FHQWHU RI WKH ZLQGRZ ,Q
SDUWLFXODU WKH 675: FRUUHVSRQGLQJ WR WKH ILUVW T VDPSOLQJ
SRLQWV LV D UHFWDQJXODU ZLQGRZ FRYHULQJ WKH ILUVW T
VDPSOLQJ SRLQWV DQG VLPLODUO\ WKH 675:V FRUUHVSRQGLQJ
WR WKH ODVW T VDPSOLQJ SRLQWV DUH D UHFWDQJXODU ZLQGRZ
FRYHULQJ WKH ODVW T VDPSOLQJ SRLQWV 0RUH VSHFLILFDOO\ WKH
H[SUHVVLRQ IRU ZQP LV
  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ZKHUH ZQP LV WKH 675: T LV D SRVLWLYH LQWHJHU DQG T
LV WKH ZLGWK RI WKH 675:
 5Q LV WKH PD[LPXP YDOXH LQ HDFK 675: DQG FDQ EH
H[SUHVVHG DV
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7KHQ QRUPDOL]LQJ HDFK VDPSOLQJ SRLQW E\ 5Q DFFRUGLQJ
WR WKH IRUPXOD
      [ Q [ Q 5 Q 
ZKHUH  [ Q LV WKH QRUPDOL]HG VLJQDO
)LJ H VKRZV WKH SULQFLSOH RI WKH 671 %HFDXVH WKHUH
DUH WRR PDQ\ VDPSOLQJ SRLQWV LQ WKH UHDO ZDYHIRUP ZKLFK
FDQQRW EH FOHDUO\ GLVSOD\HG ZH XVH D VFKHPDWLF GLDJUDP WR
UHSUHVHQW WKH FRPPXQLFDWLRQ SXOVH VHTXHQFH 6R WKDW WKH
UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKH FRPPXQLFDWLRQ SXOVHV DQG WKH
VDPSOLQJ SRLQWV DQG WKH 675: FDQ EH GLVSOD\HG PRUH
FOHDUO\ (DFK FRPPXQLFDWLRQ SXOVH LV UHSUHVHQWHG E\ 
VDPSOLQJ SRLQWV DQG WKHUH DUH WKUHH FRPPXQLFDWLRQ SXOVHV
LQ )LJ H 6LQFH WKH SXOVHV DQG WKH 7,V QHHG WR EH
GLVWLQJXLVKHG FRUUHFWO\ WKURXJK WKHLU HQHUJ\ GLIIHUHQFH
GXULQJ WKH GHFRGLQJ SURFHVV WKH UHODWLYH DPSOLWXGH
FKDUDFWHULVWLFV RI WKH SXOVHV DQG 7,V PXVW EH SUHVHUYHG
GXULQJ WKH 671 7KH 671 LV HTXLYDOHQW WR XVLQJ WKH UHODWLYH
DPSOLWXGH WR UHSUHVHQW WKH VLJQDO LQ WKH 675: VR WKH
675: PXVW FRQWDLQ RQH FRPSOHWH SXOVH DQG 7, ,Q WKLV ZD\
WKH UHODWLYH DPSOLWXGH FKDUDFWHULVWLFV RI D VLQJOH SXOVH DQG
7, DUH SUHVHUYHG
%DVHG RQ WKH DERYH DQDO\VLV VLQFH WKH SXOVHZLGWK RI
WKH FRPPXQLFDWLRQ SXOVH LV VHW WR PV FRQVLGHULQJ WKH
PD[LPDO 7, LV HTXDO WR PV WKH ZLGWK RI WKH 675: LV VHW WR
WKH QXPEHU RI VDPSOLQJ SRLQWV FRUUHVSRQGLQJ WR PV LQ WKLV
SDSHU
,9 (;3(5,0(17
([SHULPHQWV DUH GHVLJQHG WR YHULI\ WKH HIIHFWLYHQHVV DQG WKH
FDPRXIODJH DELOLW\ RI WKH SURSRVHG &&&0 ,Q WKLV VHFWLRQ
ZH ZLOO LQWURGXFH WKHVH H[SHULPHQWV DQG WKH UHVXOWV REWDLQHG
IURP WKHVH H[SHULPHQWV
$ )HDVLELOLW\ RI FRPPXQLFDWLRQ
,Q RUGHU WR H[DPLQH WKH HIIHFWLYHQHVV RI WKH SURSRVHG
PHWKRG WKH JUHHQVZDUG DQG WKH MXQJOH ZHUH FKRVHQ DV WKH
H[SHULPHQWDO VFHQDULRV UHVSHFWLYHO\ DQG WKH H[SHULPHQW
V\VWHP LV VKRZQ LQ )LJ  $Q $OSKD  ORXGVSHDNHU ZLWK D
YHUVDWLOH RSHUDWLQJ EDQGZLGWK IURP +] WR N+] ZDV
XVHG DV WKH DFRXVWLF VRXUFH $ 638/5+4%
PLFURSKRQH ZLWK D XVDEOH IUHTXHQF\ UDQJH IURP +] WR
N+] ZDV DGRSWHG DV WKH DFRXVWLF VHQVRU $QG WKH
GLVWDQFH EHWZHHQ WKH WZR UHFHLYHUV LV  FP DSSUR[LPDWHO\
WKH ZLGWK RI WKH KHOPHW,W LV ZRUWK PHQWLRQLQJ WKDW LQ RUGHU
WR PDNH WKH FRPPXQLFDWLRQ HTXLSPHQW FRQFHDOHG WKH
ORXGVSHDNHU PLFURSKRQHV DQG RWKHU HOHFWURQLF FRPSRQHQWV
ZH FKRRVH KDYH WKH FKDUDFWHULVWLFV RI VPDOO VL]H DQG ORZ
SRZHU %DVHG RQ WKH HQFRGLQJ SURFHVV JLYHQ LQ 6HFWLRQ,,&
WKH SDUDPHWHUV Q 75 DQG N ZHUH VHW WR  PV DQG 
UHVSHFWLYHO\ %HFDXVH WKH OHQJWK RI 7, EHWZHHQ
FRPPXQLFDWLRQ FRGHV LV XVHG WR FDUU\ FRPPXQLFDWLRQ ELWV
WKH FRPPXQLFDWLRQ GDWD UDWH LV QRW IL[HG DQG WKH DYHUDJH
FRPPXQLFDWLRQ GDWD UDWH LV DERXW ELWV DFFRUGLQJ WR WKH
HQFRGLQJ SULQFLSOH SURSRVHG LQ 6HFWLRQ,,% ,W LV ZRUWK
QRWLQJ WKDW WKH FRPPXQLFDWLRQ GDWD UDWH LV GLUHFWO\ UHODWHG
WR WKH FDPRXIODJH FRQFHDOPHQW SHUIRUPDQFH ,Q WKLV
H[SHULPHQW WKH DSSURSULDWH Q 75 DQG N ZHUH VHOHFWHG WR
PDNH WKH FRQVWUXFWHG FRPPXQLFDWLRQ SXOVH VHTXHQFH
FORVHVW WR WKH WUXH FULFNHW¶V FDOO SXOVH VHTXHQFH ZKLFK
HQVXUHG VWURQJ FDPRXIODJH FRQFHDOPHQW SHUIRUPDQFH EXW
WKH FRPPXQLFDWLRQ GDWD UDWH ZDV OLPLWHG
),*85(  7KH H[SHULPHQWDO V\VWHP
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),*85(  %(5 SHUIRUPDQFH DW GLIIHUHQW 615V DQG FRPPXQLFDWLRQ GLVWDQFHV
,Q 6HFWLRQ ,, ZH KDYH GHPRQVWUDWHG WKH IHDVLELOLW\ RI WKH
HQFRGLQJ DQG GHFRGLQJ SURFHVV ZLWK DQ H[DPSOH 7KHQ ZH
ZLOO PHDVXUH WKH FRPPXQLFDWLRQ %(5 WKURXJK WZR
H[SHULPHQWV WR IXUWKHU YHULI\ WKH IHDVLELOLW\ RI WKLV
FRPPXQLFDWLRQ PHWKRG ,Q WKH ILUVW H[SHULPHQW WKH
FRPPXQLFDWLRQ GLVWDQFH LV VHW WR P DQG WKH
FRPPXQLFDWLRQ %(5 LV H[DPLQHG ZKHQ WKH 615 LQ WKH
FRPPXQLFDWLRQ UHFHLYHU YDULHV IURP G% WR G% ,W FDQ EH
VHHQ IURP )LJ D WKDW WKH %(5 LQ WKH JUHHQVZDUG LV
VXSHULRU WR RQH LQ WKH MXQJOH ZKLFK LV EHFDXVH WKDW WKH
DFRXVWLF FKDQQHO LQ WKH MXQJOH LV PRUH FRPSOH[ WKDQ WKH RQH
LQ WKH JUHHQVZDUG 0RUHRYHU HYHQ LI WKH 615 LV DV ORZ DV 
G% WKH SURSRVHG &&&0 FDQ VWLOO DFKLHYH D %(5 RI î
DQG î LQ MXQJOH DQG JUHHQVZDUG UHVSHFWLYHO\
0HDQZKLOH ZLWK WKH LQFUHDVH RI 615 WKH %(5 GHFUHDVHV
JUDGXDOO\ DQG WKH GLIIHUHQFH EHWZHHQ WKH WZR VFHQDULRV JHWV
VPDOOHU :KHQ WKH 615 LV KLJKHU WKDQ G% WKH %(5 LV EHWWHU
WKDQ 
,Q WKH VHFRQG H[SHULPHQW WKH 615 LV IL[HG WR G% DQG
WKH %(5 LV H[DPLQHG ZKHQ WKH FRPPXQLFDWLRQ GLVWDQFH
YDULHV IURP P WR P $V VKRZQ LQ )LJ E WKH %(5 LQ
WKH JUHHQVZDUG LV ORZHU WKDQ WKH RQH LQ WKH MXQJOH :KHQ
WKH FRPPXQLFDWLRQ GLVWDQFH LV P WKH %(5 LV VWLOO ORZHU
WKDQ  ZKLFK LV D YHU\ SURPLVLQJ UHVXOW IRU MXQJOH
FRPPXQLFDWLRQ
,W FDQ EH VHHQ IURP WKH UHVXOWV RI WKHVH WZR H[SHULPHQWV
WKDW ZLWKLQ P GLVWDQFH DQG XQGHU GLIIHUHQW 615
FRPPXQLFDWLRQ H[SHULPHQWV LQ WKH MXQJOH DQG JUDVVODQG
KDYH D ORZ %(5 ,W VKRZV WKDW WKH &&&0 SURSRVHG LQ WKLV
SDSHU KDV JRRG HIIHFWLYHQHVV DQG FDQ FRQYH\ FRQFLVH
LQVWUXFWLRQV LQ VLPLODU VFHQDULRV SUHVHQWHG LQ WKH
,1752'8&7,21
% &DPRXIODJH DELOLW\ RI FRPPXQLFDWLRQ
,Q WKH WKLUG H[SHULPHQW ZH GHPRQVWUDWH WKH FDPRXIODJH
DELOLW\ RI WKH SURSRVHG &&&0 IURP WZR DVSHFWV KXPDQ
DXGLWRU\ SHUFHSWLRQ DQG PDFKLQH OHDUQLQJ FODVVLILFDWLRQ VHH
)LJ 
)LUVW WKH KXPDQ DXGLWRU\ SHUFHSWLRQ LV XVHG WKURXJK
RQOLQH VXUYH\ :H SURGXFHG WZHQW\ VHFRQGV ORQJ
FRPPXQLFDWLRQ FRGH VHTXHQFH EDVHG RQ WKH SURSRVHG
FRPPXQLFDWLRQ HQFRGLQJ SULQFLSOH DQG WKHQ D VDPSOH VRXQG
RI WKH VDPH OHQJWK IURP WKH RULJLQDO FULFNHW¶V FDOO SXOVH
VHTXHQFH ZDV WDNHQ 7KHQ WKURXJK WKH IRUP RI D
TXHVWLRQQDLUH VXUYH\ ZH VHQG WKHVH WZR VDPSOHV RI VRXQGV
WR RXU UHVSRQGHQWV DQG LQYLWHG WKHP WR OLVWHQ WR WKHP DQG
WKHQ DQVZHU WKH IROORZLQJ WZR TXHVWLRQV  &DQ \RX
GLVWLQJXLVK WKHVH WZR VRXQGV"  :RXOG \RX IHHO VWUDQJH WR
KHDU WKHP LQ WKH MXQJOH" $ WRWDO RI  UHVSRQGHQWV IURP
GLIIHUHQW RFFXSDWLRQV LQFOXGLQJ YHWHUDQV SURIHVVRUV
GRFWRUV DQG VWXGHQWV SDUWLFLSDWHG LQ WKLV VXUYH\ 7KH
KXPDQ DXGLWRU\ SHUFHSWLRQ UHVXOWV DUH VKRZQ LQ )LJ D ,W
FDQ EH VHHQ WKDW  RI SHRSOH FDQQRW GLVWLQJXLVK WKHVH
WZR SLHFHV RI VRXQGV  RI WKHP FDQ KHDU WKH
GLIIHUHQFH EHWZHHQ WKHVH WZR SLHFHV RI VRXQGV KRZHYHU
 RI WKHP SRLQWHG RXW WKDW RQO\ WKH ELUGV
 VRXQGV ZHUH
GLIIHUHQW LQ WKH WZR SLHFHV RI VRXQGV LQ RWKHU ZRUGV 
RI SHRSOH DUH XQDZDUH RI WKH GLIIHUHQFH EHWZHHQ (&3 DQG
WUXH FDOO SXOVH VHTXHQFH RI FULFNHWV LQ WKHVH WZR SLHFHV RI
VRXQGV $W WKH VDPH WLPH  RI SHRSOH GLG QRW IHHO
VWUDQJH LI WKH\ KHDU WKHVH WZR SLHFHV RI VRXQGV LQ WKH MXQJOH
7KH KXPDQ DXGLWRU\ SHUFHSWLRQ UHVXOWV GHPRQVWUDWH WKDW WKH
GHVLJQHG FDPRXIODJH FRPPXQLFDWLRQ FRGH VHTXHQFH
DFKLHYHV D YHU\ DWWUDFWLYH FDPRXIODJH SHUIRUPDQFH
),*85(  7HVW UHVXOWV IRU WKH FDPRXIODJH DELOLW\
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6HFRQG PDFKLQH OHDUQLQJ FODVVLILFDWLRQ LV DSSOLHG
WKURXJK WKH FODVVLFDO VLJQDO FODVVLILFDWLRQ PHWKRG &6&0
EDVHG RQ WKH DGYDQFHG QHXUDO QHWZRUN >@ %HFDXVH
WKHUH LV QR REYLRXV UHJXODULW\ RI WKH 7, LQ FULFNHW¶V FDOO
SXOVH VHTXHQFHV DQG PXOWLSOH FULFNHWV¶ VRXQGV PD\ EH
VXSHULPSRVHG WKLV ZLOO PDNH LW PRUH GLIILFXOW WR JUDVS WKH
ODZ RI WKH 7, LQ FULFNHW¶V FDOO SXOVH VHTXHQFHV 7KHUHIRUH
KHUH ZH RQO\ FODVVLI\ LW ZLWK WKH WUDGLWLRQDO FRPPXQLFDWLRQ
SXOVH EDVHG RQ WKH FKDUDFWHULVWLFV RI WKH FULFNHW¶V FDOO SXOVH
UHJDUGOHVV RI WKH 7, 7KUHH NLQGV RI VLJQDOV QDPHO\
FULFNHW¶V FDOO SXOVHV DQG FRQYHQWLRQDO FRPPXQLFDWLRQ FRGHV
&: SXOVHV DQG /)0 SXOVHV ZHUH UHFRJQL]HG DQG
FODVVLILHG E\ WKH &6&0 :H ILUVW XWLOL]HG WKH ILIWKRUGHU
SRO\QRPLDO  S W WR ILW WKH ULGJH RI WKH 7)6 RI WKH WKUHH
NLQGV RI SXOVHV
   
             S W D D W D W D W D W D W H 
$QG WKHQ WKH ILYH FRHIILFLHQWV          D D D D D D DQG
UHVLGXDO HUURU H RI WKH ILIWKRUGHU SRO\QRPLDO ZHUH XVHG DV
IHDWXUH SDUDPHWHUV WR WUDLQ WKH &6&0 $IWHUZDUGV  &:
 /)0 DQG  FULFNHW¶V FDOO SXOVHV ZHUH VHSDUDWHO\ XVHG
WR WUDLQ WKH &6&0 7KHQ WKH WUDLQHG &6&0 ZDV XVHG WR
UHFRJQL]H DQG FODVVLI\  FRPPXQLFDWLRQ FRGHV  &:
SXOVHV DQG  /)0 SXOVHV UHVSHFWLYHO\ ,W FDQ EH VHHQ
IURP )LJ E WKDW WKH FRPPXQLFDWLRQ FRGHV ZHUH
FODVVLILHG DV WKH FULFNHW¶V FDOO SXOVHV ZLWK  SUREDELOLW\
DQG WKH FRUUHFW UHFRJQLWLRQ UDWHV RI /)0 DQG &: SXOVHV
ZHUH  DQG  UHVSHFWLYHO\ 7KHVH FODVVLILFDWLRQ
UHVXOWV GHPRQVWUDWH WKDW WKH GHVLJQHG FRPPXQLFDWLRQ FRGHV
KDYH H[FHOOHQW FDPRXIODJH DELOLW\
9 ',6&866,21
$OWKRXJK ZH KDYH UHDOL]HG FRPPXQLFDWLRQ XVLQJ
FULFNHW¶V FDOO SXOVHV VHTXHQFH DV FRPPXQLFDWLRQ FDUULHUV
WKHUH DUH VWLOO PDQ\ LVVXHV WKDW QHHG WR EH GLVFXVVHG
)LUVWO\ WKHUH DUH DV PDQ\ DV  W\SHV RI FULFNHWV
NQRZQ DOO RYHU WKH ZRUOG WKH IHDWXUHV RI FDOO SXOVHV
VHTXHQFH RI HDFK NLQG RI FULFNHW DUH GLIIHUHQW IURP HDFK
RWKHU HYHQ IRU WKH VDPH VSHFLHV RI FULFNHW OLYLQJ LQ
GLIIHUHQW UHJLRQV 7KHUHIRUH LW LV H[WUHPHO\ GLIILFXOW WR
EXLOG D FRPSOHWH DQG VWDQGDUGL]HG GDWDEDVH RI FULFNHW¶V FDOO
SXOVH VHTXHQFHV IRU FODVVLILFDWLRQ DQG UHFRJQLWLRQ RI
FULFNHW¶V FDOO SXOVH VHTXHQFHV 6R LW LV GLIILFXOW WR MXGJH
ZKHWKHU LW LV D WUXH FULFNHW¶V FDOO SXOVH VHTXHQFH RU D
FRPPXQLFDWLRQ SXOVHV VHTXHQFH ZKHQ KHDULQJ WKH VLPLODU
VRXQG LQ WKH MXQJOH 1RW WR PHQWLRQ WKDW WKHUH DUH D PDVV RI
DQLPDO FDOOV LQ WKH MXQJOH ZKLFK DUH RIWHQ LJQRUHG DV
EDFNJURXQG QRLVH
,Q DGGLWLRQ WKLV FRPPXQLFDWLRQ PHWKRG KDV VRPH
OLPLWDWLRQV )RU H[DPSOH ZKHQ WKHUH DUH WUXH FULFNHW¶V
VRXQGV LQ WKH VXUURXQGLQJ HQYLURQPHQW ZH FDQQRW XVH WKH
FULFNHW¶V FDOO SXOVHV VHTXHQFH DV WKH FRPPXQLFDWLRQ FDUULHU
MXVW OLNH WKH FKDQQHO FRQIOLFW LQ WKH WUDGLWLRQDO
FRPPXQLFDWLRQ PHWKRG 7KHUHIRUH LQ VXEVHTXHQW UHVHDUFK
ZH QHHG WR GHVLJQ PRUH HQFRGLQJ DQG GHFRGLQJ PHWKRGV
WKDW LPLWDWH WKH VRXQG RI RWKHU DQLPDOV ,Q WKLV ZD\ LQ
DFWXDO DSSOLFDWLRQ ZH FDQ VHOHFW VXLWDEOH DQLPDO VRXQG WKDW
GRHV QRW H[LVW SURYLVLRQDOO\ LQ WKH FXUUHQW HQYLURQPHQW DV
WKH FRPPXQLFDWLRQ FDUULHU
$QG WKHUH DUH VWLOO VRPH LVVXHV WR EH GLVFXVVHG LQ
SUDFWLFDO DSSOLFDWLRQV ,Q WKLV DUWLFOH ZH RQO\ UHDOL]HG SRLQW
WRSRLQW FDPRXIODJHG FRYHUW FRPPXQLFDWLRQ WR YHULI\ WKH
IHDVLELOLW\ DQG WKH FDPRXIODJH DELOLW\ RI WKH FRPPXQLFDWLRQ
PHWKRG EXW LQ DFWXDO DSSOLFDWLRQ VFHQDULRV FRPPXQLFDWLRQ
EHWZHHQ PXOWLSOH QRGHV LV UHTXLUHG 7KHUHIRUH LQ
VXEVHTXHQW UHVHDUFK ZRUN ZH DOVR QHHG WR GR PRUH
UHVHDUFK RQ WKH FDPRXIODJH FRYHUW FRPPXQLFDWLRQ EHWZHHQ
PXOWLSOH QRGHV 7R DFKLHYH FDPRXIODJHG FRYHUW
FRPPXQLFDWLRQ EHWZHHQ PXOWLSOH QRGHV ZH DOVR QHHG WR
VROYH PDQ\ SUREOHPV VXFK DV WKH LGHQWLILFDWLRQ RI HDFK
QRGH DQG LQWHUIHUHQFH EHWZHHQ QRGHV HWF
,Q DGGLWLRQ LQ SUDFWLFDO DSSOLFDWLRQV ZH PD\ QRW NQRZ
WKH SRVLWLRQ RI RWKHU SOD\HUV VR ZH QHHG WR XVH WKH
RPQLGLUHFWLRQDO VSHDNHU WR PDNH WKH WUDQVPLWWHU VR WKDW ZH
FDQ HQVXUH WKDW WKH FRPPXQLFDWLRQ SXOVH VHTXHQFH FDQ EH
UHFHLYHG QR PDWWHU ZKHUH WKH FRPSDQLRQ LV $QG WKHUH KDYH
EHHQ PDQ\ VWXGLHV RQ RPQLGLUHFWLRQDO VSHDNHU WHFKQRORJ\
>@ $QG LQ WKH FXUUHQW H[SHULPHQW WKH HIIHFW RI
PXOWLSDWK RQ WKH %(5 LV VOLJKW VR ZH KDYH QRW FRQVLGHUHG
KRZ WR HOLPLQDWH WKH HIIHFW RI PXOWLSDWK ,Q VXEVHTXHQW
VWXGLHV ZH ZLOO DOVR FRQGXFW H[SHULPHQWV LQ PRUH VHYHUH
HQYLURQPHQWV ,I PXOWLSDWK KDV D JUHDWHU LPSDFW RQ WKH %(5
ZH QHHG WR FRQVLGHU 7LPH 5HYHUVLQJ 0LUURU 750 RU RWKHU
WHFKQLTXHV WR HOLPLQDWH WKH HIIHFW RI PXOWLSDWK
9, &21&/86,21
,W FDQ EH VHHQ IURP WKH H[SHULPHQW UHVXOWV WKDW WKH
SURSRVHG &&&0 LQ WKLV SDSHU FDQ EH XVHG DV DQ HPHUJHQF\
FRPPXQLFDWLRQ PHWKRG WR WUDQVIHU VRPH FRQFLVH DQG
LPSRUWDQW LQIRUPDWLRQ RU FRPPDQGV ZKHQ UDGLR
FRPPXQLFDWLRQ LV LQWHUIHUHG RU UDGLR VLOHQFH LV UHTXLUHG
%DVHG RQ WKH FDPRXIODJH VWUDWHJ\ WKH SURSRVHG &&&0
LQ WKLV SDSHU XVHV WKH FULFNHW¶V VRXQG ZKLFK H[LVWV ZLGHO\
LQ WKH MXQJOH DV WKH FRPPXQLFDWLRQ FDUULHU ZDYH DQG
LPLWDWHV WKH 7, IHDWXUHV DPRQJ FULFNHW¶V FDOO SXOVHV WR
FRQVWUXFW WKH FDPRXIODJH FRPPXQLFDWLRQ SXOVHV VHTXHQFH
&RPSDUHG ZLWK WKH FRQYHQWLRQDO FRPPXQLFDWLRQ PHWKRG
EDVHG RQ FRQYHQWLRQDO DUWLILFLDO XOWUDVRQLF ZDYHV WKH
SURSRVHG &&&0 FDQ VLPXOWDQHRXVO\ DFKLHYH VWURQJHU
FDPRXIODJH DELOLW\ DQG ORQJHU FRPPXQLFDWLRQ GLVWDQFH
7KLV FRPPXQLFDWLRQ PHWKRG FDQ PHHW WKH FRPPXQLFDWLRQ
GLVWDQFH RI  PHWHUV DQG WKH %(5 LV OHVV WKDQ  $QG
ZKHQ WKH FRPPXQLFDWLRQ GLVWDQFH LV  PHWHUV WKH %(5 LV
ORZHU WKDQ  ,Q DGGLWLRQ WKH FRPPXQLFDWLRQ UDWH LV
DERXW ELWV
0RUHRYHU WKH SURSRVHG &&&0 LV QRW OLPLWHG WR WKH
MXQJOH VFHQDULR DQG FRXOG DOVR EH DSSOLHG WR RWKHU VLPLODU
DUHDV UHTXLULQJ FRYHUW FRPPXQLFDWLRQ )RU H[DPSOH LW FDQ
EH XVHG IRU XQGHUZDWHU FRYHUW FRPPXQLFDWLRQ EHWZHHQ
VXEPDULQHV E\ LPLWDWLQJ WKH VRXQG RI DQLPDOV FRYHUW
FRPPXQLFDWLRQ EHWZHHQ VSLHV LQ WKH URRP DQG WKH RXWVLGH
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ZRUOG DQG HQYLURQPHQWDOIULHQGO\ XQGHUZDWHU WDUJHW
GHWHFWLRQ
5()(5(1&(6
>@ 3RLVHO 5 $ 3RLVHO 5LFKDUG $ 0RGHUQ &RPPXQLFDWLRQV -DPPLQJ
3ULQFLSOHV DQG 7HFKQLTXHV $UWHFK +RXVH ,QF 
>@ +DQVSDFK 0 HW DO 2Q &RYHUW $FRXVWLFDO 0HVK 1HWZRUNV LQ $LU -
&RPPXQ YRO  QR  SS 1RY 
MFP
>@ +DQVSDFK 0 HW DO 5HFHQW GHYHORSPHQWV LQ FRYHUW DFRXVWLFDO
FRPPXQLFDWLRQV (FRQRPLFV /HWWHUV YRO  QR  SS
-DQ 
>@ *XUL 0RUGHFKDL HW DO 02648,72 &RYHUW 8OWUDVRQLF
7UDQVPLVVLRQV EHWZHHQ 7ZR $LU*DSSHG &RPSXWHUV XVLQJ 6SHDNHU
WR6SHDNHU &RPPXQLFDWLRQ 0D\ 
KWWSVDU[LYRUJDEV DFFHVVHG -XO\  
>@ &DUUDUD % $GDPV & ³2Q $FRXVWLF &RYHUW &KDQQHOV %HWZHHQ $LU
*DSSHG 6\VWHPV´ )36  YRO   SS  
 
>@ 0DUV]DO -DFHN DQG 5 6DODPRQ 'LVWDQFH 0HDVXUHPHQW (UURUV LQ
6LOHQW )P&Z 6RQDU ZLWK 0DWFKHG )LOWHULQJ 0HWURO 0HDV 6\VW
YRO  QR  SS  0D\  Y
>@ 'LDPDQW 5 /DPSH / /RZ 3UREDELOLW\ RI 'HWHFWLRQ IRU 8QGHUZDWHU
$FRXVWLF &RPPXQLFDWLRQ $ 5HYLHZ ,((( $FFHVVYRO  SS
   $&&(66 
>@ /LX 6 4LDR * HW DO  &RYHUW XQGHUZDWHU DFRXVWLF FRPPXQLFDWLRQ
XVLQJ GROSKLQ VRXQGV 7KH -RXUQDO RI WKH $FRXVWLFDO 6RFLHW\ RI
$PHULFD YRO  QR  (/(/ $SU 
>@ /LX 6 4LDR * HW DO &RYHUW XQGHUZDWHU DFRXVWLF FRPPXQLFDWLRQ
XVLQJ ZKDOH QRLVH PDVNLQJ RQ '666 VLJQDO LQ 3URF 076,(((
2&($16 SS ± -XQ 
>@ -LD < /LX * HW DO %LRQLF FDPRXIODJH XQGHUZDWHU DFRXVWLF
FRPPXQLFDWLRQ EDVHG RQ VHD OLRQ VRXQGV ,((( ,QWHUQDWLRQDO
&RQIHUHQFH RQ &RQWURO SS  2FW 
>@ -LDQJ -LDMLD :DQJ ;LDQTXDQ HW DO %LRLQVSLUHG VWHJDQRJUDSK\ IRU
VHFXUH XQGHUZDWHU DFRXVWLF FRPPXQLFDWLRQV ,((( &RPPXQLFDWLRQ
0DJD]LQH YRO  QR  SS  2FW 
>@ /LX 6 4LDR * HW DO %LRORJLFDOO\ LQVSLUHG FRYHUW XQGHUZDWHU
DFRXVWLF FRPPXQLFDWLRQ XVLQJ KLJK IUHTXHQF\ GROSKLQ FOLFNV LQ
3URF 076,((( 2&($16 SS ± 6HS 
>@ /LX 6 0D 7 HW DO %LRORJLFDOO\ LQVSLUHG FRYHUW XQGHUZDWHU
DFRXVWLF FRPPXQLFDWLRQ E\ PLPLFNLQJ GROSKLQ ZKLVWOHV $SSOLHG
$FRXVWLFV YRO  SS  
MDSDFRXVW
>@ /LX 6 :DQJ 0 HW DO &RYHUW XQGHUZDWHU FRPPXQLFDWLRQ E\
FDPRXIODJLQJ VHD SLOLQJ VRXQGV $SSOLHG $FRXVWLFV YRO  SS 
  MDSDFRXVW
>@ 0KDWUH 1DWDVKD DQG 5 %DODNULVKQDQ 0DOH VSDFLQJ EHKDYLRXU DQG
DFRXVWLF LQWHUDFWLRQV LQ D ILHOG FULFNHW LPSOLFDWLRQV IRU IHPDOH PDWH
FKRLFH $QLP % HKDY YRO  QR  SS  
MDQEHKDY
>@ 6KDZ . / DQG ' 3 +HUOLK\ $FRXVWLF SUHIHUHQFH IXQFWLRQV DQG
VRQJ YDULDELOLW\ LQ WKH +DZDLLDQ FULFNHW /DXSDOD FHUDVLQD 3 5R\
6RF /RQG % %LR YRO  QR  SS  
UVSE
>@ 7KH &ULFNHW 6RXQG 'DWD IURP WKH 0DFDXOD\ /LEUDU\ DW WKH &RUQHOO /D
E RI 2UQLWKRORJ\ ZDV UHIHUHQFHG -XQ  KWWSVVHDUFKPDFDXOD\OL
EUDU\RUJFDWDORJ"WD[RQ&RGH W	YLHZ /LVW	PHGLD7\SH 
D	VHDUFK)LHOG DQLPDOV	T )LHOG&ULFNHWV*U\OOXV
>@ -DOLO 0DGLKD ) $ %XWW DQG $ 0DOLN 6KRUWWLPH HQHUJ\
PDJQLWXGH ]HUR FURVVLQJ UDWH DQG DXWRFRUUHODWLRQ PHDVXUHPHQW IRU
GLVFULPLQDWLQJ YRLFHG DQG XQYRLFHG VHJPHQWV RI VSHHFK
VLJQDOV  7$((&( SS  
>@ %DODEDQ 3 DQG - 6DO] 'XDO GLYHUVLW\ FRPELQLQJ DQG HTXDOL]DWLRQ
LQ GLJLWDO FHOOXODU PRELOH UDGLR ,((( 7 9HK 7HFKQRO YRO  QR 
SS 0D\  
>@ 06 $ORXLQL 6: .LP $ - *ROGVPLWK 5$.( UHFHSWLRQ ZLWK
PD[LPDOUDWLR DQG HTXDOJDLQ FRPELQLQJ IRU '6&'0$ V\VWHPV LQ
1DNDJDPL IDGLQJ 3URF ,((( ,QW &RQI 8QLYHUVDO 3HUV &RPPXQ
SS   ,&83&
>@ 5 $QQDYDMMDOD / % 0LOVWHLQ 3HUIRUPDQFH DQDO\VLV RI OLQHDU
GLYHUVLW\ FRPELQLQJ VFKHPHV RQ 5D\OHLJK IDGLQJ FKDQQHOV ZLWK
ELQDU\ VLJQDOLQJ DQG *DXVVLDQ ZHLJKWLQJ HUURU ,((( 7UDQV
:LUHOHVV &RPPXQ YRO  QR  SS  
WZF
>@ &KLQ+VLQJ &KHQ /HH -LDQQ'HU DQG /LQ 0LQJ&KL &ODVVLILFDWLRQ
RI 8QGHUZDWHU 6LJQDOV 8VLQJ :DYHOHW 7UDQVIRUPV DQG 1HXUDO
1HWZRUNV 0DWK &RPSXW 0RGHO YRO QR  SS
 MDVH
>@ +X\QK 4X\HQ 4 HW DO &ODVVLILFDWLRQ RI 8QGHUZDWHU 0DPPDOV
8VLQJ )HDWXUH ([WUDFWLRQ %DVHG RQ 7LPHIUHTXHQF\ $QDO\VLV DQG
%&0 7KHRU\ ,((( 7 6LJQDO 3URFHV YRO  QR  SS
 
>@ /HLVKPDQ 7 :  5ROOLQV 6  6PLWK + 0  $Q H[SHULPHQWDO
HYDOXDWLRQ RI UHJXODU SRO\KHGURQ ORXGVSHDNHUV DV RPQLGLUHFWLRQDO
VRXUFHV RI VRXQG 7KH -RXUQDO RI WKH $FRXVWLFDO 6RFLHW\ RI $PHULFD
YRO  QR  SS 6HS  
>@ &DUS&LRFDUGLD 'DQLHOD&UDLWD HWF $FKLHYHPHQW RI DQ
RPQLGLUHFWLRQDO VRXQG VRXUFH RI KLJK SRZHU ,10$7(+ YRO 
QR  SS  
>@ 6D\LQ 8  $UWL6 3  *XDVFK 2  5HDOL]DWLRQ RI DQ RPQLGLUHFWLRQDO
VRXUFH RI VRXQG XVLQJ SDUDPHWULF ORXGVSHDNHUV -RXUQDO RI WKH
$FRXVWLFDO 6RFLHW\ RI $PHULFD YRO  QR  SS 6HS
 
-LDMLD -LDQJ ZDV ERUQ LQ +X%HL &KLQD LQ  +H
UHFHLYHG KLV %6 GHJUHHV IURP +H%HL 1RUPDO
8QLYHUVLW\ LQ  DQG WKH 06 DQG 3K' GHJUHHV
IURP 7LDQ-LQ 8QLYHUVLW\ 6WDWH .H\ /DE RI 3UHFLVLRQ
0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\ DQG ,QVWUXPHQWV LQ 
+H LV FXUUHQWO\ DQ $VVRFLDWH 3URIHVVRU RI WKH 6WDWH
.H\ /DE RI 3UHFLVLRQ 0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\ DQG
,QVWUXPHQWV DW 7LDQMLQ 8QLYHUVLW\ &KLQD +H LV
FXUUHQWO\ 0DVWHU 6XSHUYLVRU DQG 'RFWRUDO 6XSHUYLVRU
RI 7LDQMLQ 8QLYHUVLW\ +H LV DOVR D 9LVLWLQJ 5HVHDUFK
6FKRODU RI 7KH 8QLYHUVLW\ RI 6KHIILHOG 8QLWHG .LQJGRP IURP 2FWREHU
 WR $SULO  +H ZRUNHG LQ 7LDQMLQ 8QLYHUVLW\ IURP 6HSWHPEHU
 WLOO QRZ +LV UHVHDUFK LQWHUHVW IRFXVHV RQ WKH XQGHUZDWHU DFRXVWLF
GHWHFWLRQFRPPXQLFDWLRQVLJQDO SURFHVVLQJ DFRXVWLF GHWHFWLRQ RI PDULQH
DQG RQOLQH PHDVXUHPHQW +H ZDV VHOHFWHG DV WKH <RXQJ (OLWH 6FLHQWLVWV
6SRQVRUVKLS 3URJUDP E\ &KLQD $VVRFLDWLRQ IRU 6FLHQFH DQG 7HFKQRORJ\
&$67 DQG VHOHFWHG DV WKH WKLUG OHYHO RI WKH  ,QQRYDWLYH 7DOHQWV
7UDLQLQJ 3URMHFW RI 7LDQMLQ &LW\ +H ZDV VHOHFWHG DV %HL\DQJ 6FKRODU 
<RXQJ %DFNERQH 7HDFKHU E\ 7LDQMLQ 8QLYHUVLW\ DQG ZRQ WKH 1DWLRQDO
([FHOOHQW 'RFWRUDO 'LVVHUWDWLRQ RI &KLQD ,QVWUXPHQW DQG &RQWURO 6RFLHW\
LQ 
+H LV D &RPPLWWHH 0HPEHU RI WKH <RXWK :RUNLQJ &RPPLWWHH RI &KLQD
,QVWUXPHQW DQG &RQWURO 6RFLHW\ 0HPEHU RI ,((( 0HPEHU RI ,(((
6LJQDO 3URFHVVLQJ 6RFLHW\ 0HPEHU RI ,((( &RPPXQLFDWLRQV 6RFLHW\
0HPEHU 0HPEHU RI &KLQHVH 6RFLHW\ IRU 0HDVXUHPHQW 0HPEHU RI 7KH
$FRXVWLFDO 6RFLHW\ RI &KLQD 0HPEHU RI &KLQD 6RFLHW\ RI ,PDJH DQG
*UDSKLFV 7HFKQRORJ\ &RPPLVVLRQHU RI 7LDQMLQ 0HLWHQJ 7HFKQRORJ\ FR
/7' 6HQLRU 0HPEHU RI $FDGHPLFLDQ :RUNVWDWLRQ
+H KDV SXEOLVKHG RU EHHQ DFFHSWHG PRUH WKDQ  DFDGHPLF SDSHUV DW
DFDGHPLF MRXUQDOV DQG LQWHUQDWLRQDO FRQIHUHQFHV LQFOXGLQJ ,(((
&RPPXQLFDWLRQ 0DJD]LQH ,((( 7UDQVDFWLRQV RQ 3RZHU (OHFWURQLFV
,((( 7UDQVDFWLRQV RQ ,QGXVWULDO (OHFWURQLFV ,((( 6HQVRU -RXUQDO HWF
%HVLGHV KH KROGV  LQYHQWLRQ SDWHQWV DQG  XWLOLW\ PRGHO SDWHQWV +H LV
WKH UHYLHZHU IRU PRUH WKDQ  6&, MRXUQDOV VXFK DV ,((( 7UDQVDFWLRQV RQ
ZLUHOHVV FRPPXQLFDWLRQ ,((( &RPPXQLFDWLRQV /HWWHUV ,((( 6LJQDO
3URFHVVLQJ /HWWHU HWF
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-XQ\X ;X UHFHLYHG KLV %6 GHJUHHV IURP
&KRQJ4LQJ 8QLYHUVLW\ LQ  +H LV FXUUHQWO\
ZRUNLQJ WRZDUG D 06 GHJUHH LQ 6WDWH .H\ /DE RI
3UHFLVLRQ 0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\ DQG ,QVWUXPHQWV DW
7LDQ-LQ 8QLYHUVLW\ +LV UHVHDUFK LQWHUHVW IRFXVHV RQ
WKH $FRXVWLF FRPPXQLFDWLRQ LQ WKH DLU DQG
XQGHUZDWHU FRPPXQLFDWLRQ DQG GHWHFWLRQ
)DMLH 'XDQ ZDV ERUQ LQ +X1DQ &KLQD LQ  +H
UHFHLYHG WKH 06 GHJUHHV IURP 7LDQ-LQ 8QLYHUVLW\
DQG WKH 3K' GHJUHH IURP 7LDQ-LQ 8QLYHUVLW\ 6WDWH
.H\ /DE RI 3UHFLVLRQ 0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\ ˂
,QVWUXPHQWV 7LDQ-LQ &KLQD LQ  DQG 
UHVSHFWLYHO\ +H ZRUNHG DV D SURIHVVRU DW 7LDQ-LQ
8QLYHUVLW\ 6WDWH .H\ /DE RI 3UHFLVLRQ 0HDVXULQJ
7HFKQRORJ\˂,QVWUXPHQWV VLQFH 
+LV UHVHDUFK LQWHUHVW IRFXVHV RQ WKH GHVLJQ RI WKH
DUUD\ V\VWHP DUUD\ VLJQDO SURFHVVLQJ DFRXVWLF GHWHFWLRQ RI PDULQH
PHDVXUHPHQW WHFKQRORJ\ RSWLFDO ILEHU VHQVLQJ WHFKQRORJ\ DQG VR RQ +H
DV D SHUVRQ LQ FKDUJH KDV DFKLHYHG WZR QDWLRQDO  SURMHFW WZR
1DWLRQDO 1DWXUDO 6FLHQFH )RXQGDWLRQ SURMHFW RI &KLQD RQH 7LDQMLQ
8QLYHUVLW\  PDUN UHVXOWV SURMHFW RQH 0LQLVWU\ RI 6FLHQFH DQG VFLHQWLILF
UHVHDUFK LQVWLWXWHV RI VSHFLDO IXQGV SURMHFW VL[ PLOLWDU\ SURMHFWV DQG ORWV RI
RWKHU SURMHFWV +H DV D EDFNERQH KDV DFKLHYHG RQH  UHVHDUFK SURMHFW
RQH  UHVHDUFK SURMHFW RQH 1DWLRQDO 1DWXUDO 6FLHQFH )RXQGDWLRQ RI
&KLQD +H KDV ZRQ RQH 1DWLRQDO 6FLHQWLILF DQG 7HFKQRORJLFDO 3URJUHVV
6HFRQG 3UL]H RQH 3URYLQFLDO DQG 0LQLVWHULDO /HYHO 6FLHQWLILF DQG
7HFKQRORJLFDO 3URJUHVV 6HFRQG 3UL]H RQH 3URYLQFLDO 1DWXUDO 6FLHQFH SUL]H
WZR 3URYLQFLDO DQG 0LQLVWHULDO /HYHO 6FLHQWLILF DQG 7HFKQRORJLFDO
3URJUHVV 7KLUG 3UL]HV DQG RQH 1DWLRQDO 7HDFKLQJ $FKLHYHPHQW 6HFRQG
$ZDUG +H ZDV QDPHG WKH 1DWLRQDO 1HZ &HQWXU\ ([FHOOHQW 7DOHQWV RI
0LQLVWU\ RI (GXFDWLRQ LQ  +H LV WKH DXWKRU RU FRDXWKRU RI RYHU 
SDSHUV DQG KROGV VHYHQ SDWHQWV
;LDQTXDQ :DQJ UHFHLYHG KLV %6 GHJUHHV IURP
7LDQ-LQ 8QLYHUVLW\ 6WDWH .H\ /DE RI 3UHFLVLRQ
0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\ DQG ,QVWUXPHQWV LQ  +H
LV FXUUHQWO\ ZRUNLQJ WRZDUG D 3K' GHJUHH LQ 6WDWH
.H\ /DE RI 3UHFLVLRQ 0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\ DQG
,QVWUXPHQWV DW 7LDQ-LQ 8QLYHUVLW\ +LV UHVHDUFK
LQWHUHVW IRFXVHV RQ WKH XQGHUZDWHU FRPPXQLFDWLRQ
DQG GHWHFWLRQ
:HL /LX UHFHLYHG KLV %6F DQG //% GHJUHHV IURP
3HNLQJ 8QLYHUVLW\ &KLQD LQ  DQG 
UHVSHFWLYHO\ 03KLO IURP WKH 8QLYHUVLW\ RI +RQJ
.RQJ LQ  DQG 3K' IURP WKH 6FKRRO RI
(OHFWURQLFV DQG &RPSXWHU 6FLHQFH 8QLYHUVLW\ RI
6RXWKDPSWRQ 8. LQ  +H WKHQ ZRUNHG DV D
SRVWGRF ILUVW DW 6RXWKDPSWRQ DQG ODWHU DW WKH
'HSDUWPHQW RI (OHFWULFDO DQG (OHFWURQLF (QJLQHHULQJ
,PSHULDO &ROOHJH /RQGRQ 6LQFH 6HSWHPEHU  KH
KDV EHHQ ZLWK WKH 'HSDUWPHQW RI (OHFWURQLF DQG (OHFWULFDO (QJLQHHULQJ
8QLYHUVLW\ RI 6KHIILHOG 8. ILUVW DV D /HFWXUHU DQG WKHQ D 6HQLRU /HFWXUHU
+H KDV SXEOLVKHG DERXW  MRXUQDO DQG FRQIHUHQFH SDSHUV ILYH ERRN
FKDSWHUV DQG WZR UHVHDUFK PRQRJUDSKV WLWOHG 

:LGHEDQG %HDPIRUPLQJ
&RQFHSWV DQG 7HFKQLTXHV -RKQ :LOH\ 0DUFK  DQG /RZ&RVW
6PDUW $QWHQQDV E\ :LOH\,((( 0DUFK  UHVSHFWLYHO\ +LV UHVHDUFK
LQWHUHVWV FRYHU D ZLGH UDQJH RI WRSLFV LQ VLJQDO SURFHVVLQJ ZLWK D IRFXV RQ
VHQVRU DUUD\ VLJQDO SURFHVVLQJ DQG LWV YDULRXV DSSOLFDWLRQV VXFK DV URERWLFV
DQG DXWRQRPRXV V\VWHPV KXPDQ FRPSXWHU LQWHUIDFH UDGDU VRQDU VDWHOOLWH
QDYLJDWLRQ DQG ZLUHOHVV FRPPXQLFDWLRQV
+H LV DQ HOHFWHG PHPEHU RI WKH 'LJLWDO 6LJQDO 3URFHVVLQJ 7HFKQLFDO
&RPPLWWHH RI WKH ,((( &LUFXLWV DQG 6\VWHPV 6RFLHW\ DQG WKH 6HQVRU $UUD\
DQG 0XOWLFKDQQHO 6LJQDO 3URFHVVLQJ 7HFKQLFDO &RPPLWWHH RI WKH ,(((
6LJQDO 3URFHVVLQJ 6RFLHW\ 9LFH&KDLU IURP -DQ  +H ZDV DQ
$VVRFLDWH (GLWRU IRU ,((( 7UDQV RQ 6LJQDO 3URFHVVLQJ 0DUFK 
0DUFK  DQG LV FXUUHQWO\ DQ $VVRFLDWH (GLWRU IRU ,((( $FFHVV DQG DQ
HGLWRULDO ERDUG PHPEHU RI WKH -RXUQDO )URQWLHUV RI ,QIRUPDWLRQ
7HFKQRORJ\ DQG (OHFWURQLF (QJLQHHULQJ
;LDR )X ZDV ERUQ LQ 6KDQ'RQJ &KLQD LQ  +H
UHFHLYHG WKH %(QJ GHJUHHV IURP 7LDQ-LQ 8QLYHUVLW\
7LDQ-LQ &KLQD LQ  +H LV QRZ D 3K' VWXGHQW DW
7LDQ-LQ 8QLYHUVLW\ 6WDWH .H\ /DE RI 3UHFLVLRQ
0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\˂ ,QVWUXPHQWV VLQFH 
+LV UHVHDUFK LQWHUHVW IRFXVHV RQ WKH XQGHUZDWHU
FRPPXQLFDWLRQ DQG GHWHFWLRQ
